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Resumo:

Considerando-se a importdncia do setor petrolifero na economia mundial e das medidas de
desempenho para o monitoramento das atividades e metas organizacionais, este estudo teve
como objetivo principal avaliar o desempenho econémico-financeiro de companhias do setor
petrolifero por meio de indicadores, aplicando Andlise Envoltoria de Dados (DEA), no periodo
de 2009 a 2011. Para tanto, foram selecionadas 61 companhias petroliferas com acgobes
listadas na New York Stock Exchange (NYSE), que apresentaram atuacdo no segmento de
exploracdo e producdo de dleo e gds natural. Para identificagdo das variadveis, foram utilizados
na pesquisa 13 indicadores econdémico-financeiros que apareceram de forma recorrente em
estudos realizados sobre a avaliagdo de desempenho. As informagoées contdbeis para cdlculo
dos indicadores foram obtidas da base de dados da Evaluate Energy e dos relatdrios 10-k e
20-F. Os resultados demonstraram que foi possivel avaliar o desempenho econémico
financeiro de 61 companhias petroliferas, através da utilizagdo da ferramenta DEA aplicada
aos indicadores. A técnica permitiu refletir em um unico indicador de eficiéncia, o
desempenho de cada companhia ao ano, identificar as unidades eficientes que serviram de
benchmarks para unidades ineficientes e estabelecer um ranking do desempenho apresentado
pelas companhias. Neste ranking, observa-se que as companhias Ecopetrol, Venoco e Chevron
apresentaram os melhores desempenhos econémico-financeiros no periodo e se mantiveram
como as companhias mais eficientes, enquanto a Goodrich Petroleum Corp se manteve como a
menos eficiente. Em complemento, a aplicacdo do Teste Mann-Whitney possibilitou identificar
a influéncia do tamanho das companhias no desempenho médio apresentado no periodo.

Palavras-chave: Avaliagdo de Desempenho. DEA. Indicadores econémico-financeiros.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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Desempenho econdmico-financeiro das companhias paiferas com
base na Andlise Envoltoria de Dados (DEA)

Resumo

Considerando-se a importancia do setor petrolifereeconomia mundial e das medidas de
desempenho para o monitoramento das atividadedas ragganizacionais, este estudo teve
como objetivo principal avaliar o desempenho ecaoé#financeiro de companhias do setor
petrolifero por meio de indicadores, aplicando As®dlEnvoltéria de Dados (DEA), no
periodo de 2009 a 2011. Para tanto, foram seladas161 companhias petroliferas com
acOes listadas na New York Stock Exchange (NY Skg,apresentaram atuacdo no segmento
de exploracdo e producdo de Oleo e gas naturah Eantificacdo das variaveis, foram
utilizados na pesquisa 13 indicadores econdmiantiriros que apareceram de forma
recorrente em estudos realizados sobre a avaligdesempenho. As informacdes contabeis
para célculo dos indicadores foram obtidas da ligselados da Evaluate Energy e dos
relatorios 10-k e 20-F. Os resultados demonstrayaenfoi possivel avaliar o desempenho
econdmico financeiro de 61 companhias petrolifextrayés da utilizacdo da ferramenta DEA
aplicada aos indicadores. A técnica permitiu refletn um Unico indicador de eficiéncia, o
desempenho de cada companhia ao ano, identificanidades eficientes que serviram de
benchmarks para unidades ineficientes e estabaleteanking do desempenho apresentado
pelas companhias. Neste ranking, observa-se queo@panhias Ecopetrol, Venoco e
Chevron apresentaram os melhores desempenhos dcorfdranceiros no periodo e se
mantiveram como as companhias mais eficientes,agngua Goodrich Petroleum Corp se
manteve como a menos eficiente. Em complement@lieagdo do Teste Mann-Whitney
possibilitou identificar a influéncia do tamanhosdeompanhias no desempenho médio
apresentado no periodo.

Palavras-chave: Avaliacdo de Desempenho. DEA. dddies econdmico-financeiros.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o @arejto, controle e apoio a decisdes.

1 Introducgéo

S&o muitos os propositos da avaliacdo das empEsas, por exemplo: verificar se o
desempenho econdmico-financeiro esperado esta seatipado; apurar qual é o risco do
negocio da empresa; investigar se as praticas lmmatdsdo condizentes com o seu
desempenho; conhecer as estratégias da empresa; ssala empresa tem potencial de
crescimento; disponibilizar o valor da empresa &ocado financeiro, entre outros (CUNHA,
2011).

Segundo Neelyet al. (2002), especificamente a medicdo do desempenhm é u
processo de quantificacdo da eficiéncia e eficdasestratégias da organizacdo. Ou seja, ela
€ de grande importancia para transformar as egi@at@&m acdes que levam a atingir os
objetivos da companhia, fornecer ao gestorfeeadbackdo grau de alcance dos objetivos e
prover mais subsidios para atingi-los com efic@eceficacia (KAMEL, 2007).

Neste sentido, para atender a necessidade de agaomsobre o desempenho
empresarial é preciso adotar medidas de desempashgais indicam como sao feitas as
coisas e como se utilizam os recursos/atividadea paalcance dos objetivos propostos
(HRONEC, 1994).
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Assim sendo, muitos sistemas de medicdo de desbmpgém sido desenvolvidos
para auxiliar as organizacdes a estabelecerem njunto de indicadores de desempenho que
permitam percorrer apropriadamente o caminho patmaxceléncia (NEEL¥t al, 2002).

A medicdo de desempenho vem despertando crescetgesse tanto para as
empresas como para a comunidade académica, senuderada essencial para o
gerenciamento das organizacdes (COSTA; FORMOSO; TEAMIE, 2002). Esta também é
uma questdo abordada pela Contabilidade desderggmo Segundo Duarte e Lamounier
(2007), a Ciéncia Contabil buscava aprimorar autgad da realidade dos atos praticados por
seus gestores e dos demais fatos, com o objetigaludiar seus usuarios com informacoes
significativas, tempestivas e Uteis, além de ofarefetiva contribuicdo para a continuidade
dos empreendimentos.

Sendo assim, a avaliacdo do desempenho econémaeéiro com base na andlise
das demonstracdes contabeis € Util para avaliaeredifes dimensfes no ambito
organizacional, como por exemplo, o planejament@tggico, o0 desenvolvimento do plano
de negdcios, a analise da competitividade, a andéscrédito e a criacdo de valor, conforme
Assaf Neto (2010). De maneira geral, esta € feita a utilizacdo de indicadores econdmico-
financeiros, que abordam estes aspectos permitireldracdo de tendéncias e a comparacao
de indicadores com padrdes preestabelecidos a partinformacdes disponibilizadas nas
demonstracdes contabeis.

Neste contexto, esta pesquisa tem a seguinte quastBlema: Como o desempenho
das companhias petroliferas é revelado por meidrddise Envoltoria de Dados (DEA)
considerando-se as perspectivas financeiras e etcas?

Para responder a questdo problema sera realizadaanélise do desempenho das
companhias petroliferas. Assim sendo, o0 objetivacgral desse estudo consiste em analisar
o desempenho das companhias do setor petrolifdipantio-se a Analise Envoltoria de
Dados (DEA) aplicada aos indicadores econdmicaifiraos.

Para tanto, foram consideradas no presente trgbathonformagdes contidas nas
demonstracdes contabeis das companhias petroliieoasitoras de 6leo e gas com acoes
listadas naNew York Stock ExchandgBlYSE), e do segmento operacional de E&P, 6leo e
gas. Para levantamento das informacdes contalogisiilizada a base de dad&wvaluate
Energye as demonstracdes contabeis (Formularios 200K dlivulgadas pelas companhias
no periodo de 2009 a 2011.

2 Andlise do Desempenho Organizacional

A medicéo do desempenho € um processo de quagdificte acdes do passado, onde
medicao € o processo de quantificacdo de como agdpassado determinam o desempenho
atual (NEELY, ADAMS; KENNERLEY, 2002). Ja Sink e fl&1(1993) destacam que através
do processo de medicéo, é possivel identificarapaadades da organizacdo e os niveis de
desempenho esperados, tanto dos processos, cosigiadna organizacional.

Assim sendo, medir o desempenho pode servir d® @goprocesso de gestdo, requer
visdo interna e externa e pode ser realizada atdev@ndlise comparativa a média observada
no mercado ou aos referenciais de exceléncia abéttavés por meio dmenchmarkingmas
também aos objetivos internos (BREITENBAEHal, 2010).

O desenho de um sistema de mensuracdo de desempeehoclui a selecdo de
medidas apropriadas e abordagens de analise déadesy é fundamental para alinhar as
operacdes das organizacdes com as diretrizeségpitias (EVANS, 2004).

Neste contexto, a mensuracéo de desempenho pcbesso desenvolvimento de
planos estratégicos, a avaliacdo do cumprimentoobfivos estratégicos e a recompensa
pela gestao organizacional (ITTNER; LARCKER, 1998).
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Para Macedo e Corrar (2010), a andlise de desemmknbma organizacdo € sempre
algo passivel de muitas discussdes e questionamsoioe quais indicadores utilizar e como
consolida-los. Por conta disso, a avaliacdo dendeseho de empresas tem provocado
enormes discussdes académicas e profissionaisigo tw tempo. Isso tem contribuido para
0 surgimento de novas abordagens, modelos, fertamee avaliacdo de desempenho, para
apoiar as empresas na gestao de seus negocios QY| et al, 2011).

A utilizacdo de medidas financeiras € a mais trada forma de avaliar o
desempenho organizacional. Segundo Sobral e P@@B)2sso acontece porque 0S recursos
financeiros séo de facil mensuracdo e controlegeracdo de lucros € a principal finalidade
das empresas. Além disso, as medidas tradiciormidedempenho com base em dados
contabeis, apresentam como vantagens o fato defasnacdes estarem disponiveis em
relatérios financeiros e de serem facilmente cattad e interpretadas (PETERSON;
PETERSON, 1996).

Apesar das medidas financeiras serem amplamerizadés no meio empresarial,
algumas criticas séo feitas em relacdo a essaslasettadicionais, como por exemplo, em
andlise realizada por Manoochehri (1999): (i) analestragbes contabeis, em alguns casos,
nao estdo alinhadas a estratégia organizacionaljigilem o desempenho relacionados a
satisfacdo do cliente, qualidade, flexibilidadeloumlade e inovacao; (i) a objetividade e
consisténcia, caracteristicas inerentes a cordad#i, podem deixar as demonstracdes
contdbeis menos flexiveis para retratar determmagutocessos; e (iii) ha falta de visédo
progressiva, pois a base de dados orienta a akalise de dados econémicos e financeiros
histéricos.

Em uma linha de argumentacéo oposta, Assaf NettOjafestaca que por meio dos
demonstrativos contabeis elaborados por uma empasase extrair, em um processo de
analise e interpretacdo, uma série de informac@mmelusdes sobre a posicao financeira e
econdmica da empresa. Com isso, reforcam John&@plan (1987) a andlise econdmico-
financeira tem o efeito de conduzir a atencdo dstoges para o desempenho visivel, antes
que as consequéncias de longo prazo das decisdesld®e no curto prazo tornem-se
aparentes.

Diversas pesquisas com a utilizacdo de indicade@momico-financeiros para
avaliacdo de desempenho de empresas foram realizataiferentes setores da econdmica,
tais como: seguros, distribuicdo de energia eBtrgiderurgia e metalurgia, e saude.
Destacam-se 0s seguintes estudos: Macedo e CBOHD)( Silva (2009) e Bezerra e Corrar
(2006).

Algumas outras pesquisas tém utilizado a ferram@mi@ise Envoltéria de Dados
(DEA), como instrumento de consolidacdo de divensadidas de desempenho em um Unica
medida multicriterial.

Segundo Macedo, Casa Nova e Almeida (2009), a EAca avaliar o desempenho
de unidades operacionais homogéneas, consideraaltiplas inputs (entradas ou insumos
ou indicadores do tipo quanto menor, melhor) e iplGk outputs (saidas ou produtos ou
indicadores do tipo quanto maior, melhor).

A metodologia DEA, concebida inicialmente para @a&la otimizacdo de insumos e
produtos no processo de produc¢édo, tem sido aplicadiodiversos propositos. Andraeteal.
(2005) utilizaram a DEA para identificar empresastthmarks em setores distintos. Ja Barros
et al. (2010) propuseram a criagdo de um unico indicadar base na eficiéncia calculada
pelo DEA para analisar o desempenho operacions¢tow aéreo.

3 Metodologia
O objetivo O estudo realizado tem natureza de pescaplicada, a medida que
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objetiva gerar conhecimento para aplicacdo prato@gido a solucdo de problemas
especificos. Além disso, a pesquisa realizada teratar descritivo, com abordagem do
problema quantitativa e delineamento bibliograBatocumental.

As pesquisas descritivas tém como objetivo prinadrdidescricdo de caracteristicas
de determinada populacdo ou fendbmeno ou, o estabeleto de relacdes entre as variaveis
(GIL, 1991). Segundo Vergara (2005, p.47), a pesqdiescritiva expde caracteristica de
determinada populacdo ou de determinado fendme&o.t&im compromisso de explicar os
fendbmenos que descreve, embora sirva de base ghagaplicacdo. Observa-se no presente
estudo, o relacionamento e a comparacao dos ds/erdicadores econdmico-financeiros das
companhias petroliferas para a analise do deserapensetor.

A abordagem quantitativa se dara através da aplicde métodos quantitativos aos
indicadores econdémico-financeiros para avaliacddekempenho. Segundo Gil (1991), este
tipo de pesquisa considera tudo que pode ser fjuamél, o que significa traduzir em
nameros, opinides e informacdes para classificé-Esalisa-las.

As empresas foram selecionadas de forma nao-pistiglai e por conveniéncia do
pesquisador. Esta sele¢do levou em conta os seguequisitos: (i) companhias petroliferas
com acoes listadas tNew York Stock Exchan@geYSE); (i) companhias classificadas como
integradas e/ou com atuacdo no setor de explompénducaoypstreany; (iii) existéncia de
informacdes contabeis referentes ao periodo de 208311 na base de dadosHlaluate
Energypara companhias petroliferas integradas ou quaraho segmentapstream e (iv)
acesso as Demonstracdes Contabeis das empresasm@dagunaSecurities and Exchange
Commission(SEC) ou disponibilizadas nas suas respectivaigg@gia rede mundial de
computadores até 30/06/2012, em US GAAP ou IFRS.

Assim sendo, a populacéo-alvo do estudo é cordditpdr 74 companhias listadas na
NYSE, que contém pelo o menos o segmento de exglora producédo de Oleo e gas. Das
empresas selecionadas inicialmente, foram excluldasempresas que ndo continham
informacgBes contabeis disponibilizadas no bancdadi®s ddvaluate Energyo que resultou
numa amostra final de 61 empresas a serem anaisadzeriodo de 2009 a 2011.

Para definicdo dos indicadores econdmico-finansgiforam selecionados artigos
cientificos publicados nos principais congressosarga contabil e em revistas nacionais
disponiveis no Portal Capes, setor de administrat@iismo e ciéncias contabeis com
avaliacao da Qualis de Al até B3.

Primeiramente, foram utilizadas as seguintes pasaghave, nesta ordem, para buscar
os trabalhos académicos relacionados ao desempenhdmico financeiro do setor de 6leo e
gas: petréleo, petrolifera, 6leo, gas, Petrobrhs|l Splataforma, desempenho, performance,
financeira, financeiro e indicador. N&ao foram lagdos artigos especificos da industria.

Em seguida, foram selecionados 17 artigos sobvaleedo do desempenho com base
em indicadores econdmico-financeiros e destacadomdicadores mais recorrentes por
pesquisa. Sendo assim, os seguintes indicadoras feelecionados: Liquidez corrente,
liquidez corrente (LC), liquidez geral (LG), liqed seca (LS), endividamento (E),
composicao do endividamento (CE), imobilizacao HqIPL), alavancagem financeira (AF),
retorno do ativo (ROA), retorno do patriménio lidoi(RSPL), giro do ativo (GA), lucro por
acao (L/A), margem bruta (MB) e margem liquida (ML)

Em complemento, foram incluidos dois indicadoreseremtes a analise da
Demonstracéo do Fluxo de Caixa (DFC): taxa de metde caixa (TRC) e cobertura de juros
(CJ). Esta escolha foi feita com base no artigbaetedo Braga e Marques (2001), no qual sédo
apresentados os importantes indicadores extraa®-€, que € um dos principais relatérios
contabeis para fins gerenciais, segundo Mariond20154). No Brasil, tornou-se obrigatoria
para as companhias abertas e sociedades de granéeapenas em 2007, mas ja era
amplamente difundida no exterior pelas empresas afigavam as praticas contabeis
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internacionais.

Considerando-se que este estudo se propde a amalismsempenho de empresas do
setor petrolifero, foi incluido um indicador esjieci do setor, com base na metodologia
apresentada por Munch (2008) e Bomfim (2011): fldeocaixa futuro de reservas por BOE
(FC/BOE).

A escolha dos indicadores levou em conta as lidéaguanto aos dados disponiveis
no banco de dados dgnergy Groupe quanto as variaveis possiveis para compo-las. Po
conta disso, destaca-se que os indicadores alayamcéinanceira e margem bruta foram
excluidos da pesquisa, pois a base de dadasalaate Energybem como os relatérios 10-K
e 20-F divulgados nao apresentaram informagdese soblucro operacional e a receita
operacao liquida. O indicador de lucro por acadtamfoi excluido, pois ndo representa um
indicador de desempenho econdémico-financeiro.

Para consolidar os diversos indices econdmico-dgiams e determinar um unico
indicador de desempenho multicriterial, foi utiizaa Analise Envoltéria de Dados (DEA),
que foi proposta por Charnes, Cooper e Rhodes (1@ base no modelo desenvolvido por
Farrel (1957).

Segundo Macedet al. (2010), a modelagem DEA consiste em uma abordagem d
programacdo matematica ndo-paramétrica para estimae uma fronteira linear de
producdo, que pode ser aplicada para avaliar #m®fia relativa de uma variedade de
instituicbes produtoras de tarefas similares, d#ds como unidades de tomada de deciséo
(DMUs —Decision Making Unitg utilizando uma variedade de dados como insumnsit§

e produtosdqutputs.

S&o varias as formulacdes dos modelos de DEA emcta® na literatura, conforme
dizem Charnest al. (1994). Entretanto, dois modelos basicos DEA salgente utilizados
nas aplicacoes:

a) Modelo CCR (CHARNES, COOPER; RHODES, 1978), tamloémhecido como

CRS (Constant Returns to Scaleavalia a eficiéncia total, identifica as DMUs

eficientes e ineficientes e determina a que disdéae fronteira de eficiéncia estéao

as unidades ineficientes. Trabalha com retornostanotes de escala, isto é,

gualquer variacdo nas entradagp(ty produz variacdo proporcional nas saidas
(outputg, segundo Mellet al (2005).

b) Modelo BCC (BANKER, CHARNES; COOPER, 1984), tambéomhecido como
VRS (Variable Returns to Scalepor considerar retornos varidveis de escala,
utiliza uma formulacdo que permite a projecdo diadaMU ineficiente sobre a
superficie de fronteira (envoltdria) determinadlp®MUs eficientes de tamanho
compativel, segundo Melkt al (2005).

Os modelos CCR e BCC podem ter orientagao tantoiautsou como parautputs
No presente estudo sera utilizado o modelo CCR, tpatar-se de um modelo mais
discriminante e conservador, a exemplo do aplidadém por Macedo e Macedo (2007),
Macedoet al.(2010) e Melo e Macedo (2011).

A formulacdo do modelo CCR orientado pamputs conforme Melloet al (2005), é
apresentada na equacao (1), ondeffee a eficiéncia da DMW em analisey; e u; s&o 0s
pesos denputsi, i =1,...,r , eoutputsj, j =1,...,s respectivamente € yjx Sao osnputsi e
outputsj da DMUK, k =1,..., n;X, eYjo Sdo osnputsi eoutputsj da DMUo. Neste modelo, a
l6gica é minimizar ogputsmantendo constantes ostputs

No modelo CCR orientado parutputs as saidas sdo maximizadas mantendo-se
inalteradas as entradas. O modelo é representddcegeacdo (2), conforme Mellet al.
(2005), onddh,, representa o inverso da eficiéncia.
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De acordo com Mellet al. (2005), em qualquer modelo DEA, cada DMU escothe s
proprio conjunto de pesos, de modo que aparecalloompossivel em relacdo as demais.
Dessa forma, cada DMU pode ter um conjunto de p@saadtiplicadores) diferente. Assim
sendo, os modelos tradicionais do DEA séo congidsrhenevolentes, a medida que DMUs
podem ser classificadas como eficientes ao corsidgenas algumas das variaveis, aguelas
que lhes sdo mais favoraveis, pois podem atribegopzero a todas as variaveis que
prejudiquem o calculo de seu desempenho.

Essa caracteristica de benevoléncia dos modelos fBEAom que ocorram empates
para as unidades 100% eficientes, o que provocahama discriminacéo entre as DMUs
(MELLO et al, 2005).

O aumento do poder de discriminacdo do modelo paderer com a utilizagédo da
fronteira invertida que representa uma avaliac&sipesta das DMUs (YAMADAet al,
1994; ENTANIet al, 2002 apud LET/et al, 2005).

Para tanto é feita uma troca diogputs com osoutputsdo modelo original. Esta
fronteira invertida é composta pelas DMUs com asegsi praticas (e pode ser chamada de
fronteira ineficiente) (MELLGCet al, 2005).

Segundo Letat al. (2005) para ordenar as DMUs €, entéo, calculaddnaice de
eficiéncia agregado, que é a média aritmética enéfeciéncia em relacdo a fronteira original
e a ineficiéncia (1 — eficiéncia) em relacao a tieoa invertida. Este indice pode, ainda, ser
apresentado de forma normalizada, ou seja, divedgadtodos os valores pelo maior valor de
eficiéncia calculado.

A DEA apresenta uma limitacdo muito importante. Belp Badin (1997), o
desempenho de cada DMU ¢é indicativo de sua efig&ummente no conjunto de observacao
e varidveis que estd sendo avaliado. A entradaetitada de um ou mais unidades ou
variaveis no conjunto de observacdo pode alteravateres da eficiéncia para todas as
unidades que estédo sendo avaliadas.

Para utilizar as 13 variaveis definidas anterion@em modelo DEA-CCR, as mesmas
foram consideradas comioputs ou comooutputs Osinputs correspondem aos indicadores
que devem obedecer ao critério de quanto menohameEnquanto que asutputsreferem-
se os indicadores que seguem o critério quantorpmaahor.

Os indicadores de endividamento (E), composicao eddividamento (CE) e
imobilizagdo do PL (IPL) foram classificados computs pois representam indicadores do
tipo quanto menor, melhor, considerando-se a dticasco.

O giro do ativo indica o nivel de eficiéncia comeqsdo utilizados os recursos
aplicados na empresa, segundo Silva (2012, p. E3%. foi classificado comoutput pois
quanto maior 0 montante de vendas em relacdo @os aplicados na companhia, maior sera
a eficiéncia, e maior sera o indicador. Nessa mdsrha de raciocinio, a margem liquida
também representa eficiéncia, quanto maior, maiefiGgéncia de despesas em relacdo as
vendas.
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Os retornos sobre o ativo e do patrimonio liqutdmbém séo do tipo “quanto maior,
melhor”, segundo Silva (2012, p. 243), pois quang&ior o lucro liquido sobre o ativo, maior
sera a rentabilidade da empresa e dos acionistaslapdo ao investimento efetuado.

Os indicadores de liquidez sdo do tipo “quanto mamelhor”, pois refletem a
capacidade da companhia honrar as suas obrigagdesudo prazo, com recursos
provenientes de seus ativos. Quanto maiores ossmcativos) em relacdo as obrigacoes,
maior sera capacidade de quitacao.

Os indicadores de taxa de cobertura de caixa e daxeetorno de caixa, quanto
maiores, melhores. Quanto maior a capacidade dpamma gerar caixa em relacdo aos juros
pagos e ativos aplicados, melhor o seu desempenho.

Da mesma forma, o indicador do fluxo de caixa futlas reservas por BOE. Quanto
maior o valor das reservas, melhor tende a seswtaelo advindo das operagdes de extracao
e producéo de 6leo e gas.

Cabe salientar, que alguns indicadores apresentaedores negativos e foram
ajustados por meio de adicdo de constantes noarnodss de forma a tornarem-se positivos.
Tal procedimento, foi previsto por Charredsal. (1985), que apontam que como a soma foi
efetuada para todas as empresas e em todos ocdgsedanalise ndo é afetada.

Por fim, para processamento do DEA foi utilizadsaftware denominado Sistema
Integrado de Apoio a Decisdo (SIAD), apresentadodngulo-Mezaet al. (2005).

Depois de obtido o indicador de desempenho por aeiDEA, utilizou-se o teste de
diferencas de média de Mann-Whitney, ao nivel grifstancia de 5%, por meio do uso do
SPSS 17.0, para analisar a influéncia de caraiteds especificas das companhias
petroliferas no resultado da eficiéncia média némada (desempenho) do periodo de 2009 a
2011. Neste teste, ald de que as médias sao iguais.

A utilizacdo do teste Mann-Whitney se justificajgondo € possivel afirmar que as
observacdes se tratam de distribuicdes normais\(ENSON, 1981).

Para aplicacdo do teste, foram selecionadas tréascteesticas especificas das
companhias, sendo que cada uma foi segregada engdgos, conforme a seguir: (i) o
método de contabilizagdo dos gastos com as opara®&&P: successful effortsu full
cost (i) o tamanho das companhias com base no ta&aatovos em 2011: menores ou
maiores; e (iii) o pais: Estados Unidos (EUA) otras paises.

Para o teste em relacdo ao método contabilizacGooparacdes de E&P, foram
identificadas 23 companhias que contabilizam coméoo método successful effortsé 38
conforme o full cost.

Neste estudo, o total do ativo registrado no balgragrimonial em 2011 foi utilizado
como parametro para determinar o tamanho das 6patnas petroliferas. Do total de 61
companhias, foram selecionadas para o teste 30aungs, sendo as 15 com 0s maiores
montantes de ativo total, denominadas “maiores” €5acom 0S menores montantes,
denominadas “menores”.

Quanto a caracteristica pais de atuacdo da conspandtou-se por avaliar se o0 pais
sede da companhia tem alguma influéncia sobre engsnho da companhia. Foram
identificadas 51 companhias sediadas nos Estadados)nagrupadas como “EUA” e 10
companhias sediadas em outros paises agrupadas @amos paises”.

4 Apresentacao e analise dos resultados

Os indicadores econémico-financeiros calculadoa par61 empresas petroliferas, 61
DMUs no modelo, foram processados no SIAD por atessa forma, os resultados
produzidos foram obtidos individualmente para cada. Os resultados da eficiéncia padréo
ou desempenho econdémico-financeiro, com base n@lm@RS, podem ser observados no
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Quadro 1.

Pode ser verificado no Quadro 1, que em 2009 e,ABL6ompanhias foram eficientes
no desempenho econdmico-financeiro, pois apresentagficiéncia padrdao de 100%,
enquanto que em 2011 foram 19 empresas. Atingiragfic&ncia maxima nos trés anos
analisados, nove empresas (Chevron, ConocoPhiltigspetrol, Murphy Oil, Penn Virginia,
Vaalco Energy Inc e Venoco).

As companhias que apresentaram 0s piores desengpemhorelacdo as outras
companhias no setor foram: PetroChina com 50% e & 54% em 2009; Goodrich com
31% e SM com 48% em 2010; Endeavour com 75% e @iocdom 78% em 2011.

Comparando-se a eficiéncia média por ano, obsereaws 0 ano de 2011 obteve 94%
de eficiéncia, o que representa o melhor desempendio das companhias em relacdo aos
anos de 2009, que apresentou 82%, e 2010, queenfes/7%, o pior desempenho no
periodo analisado.

Além do calculo das eficiéncias, a metodologia D&Fesenta as DMUs eficientes
consideradaenchmarkspara as DMUs ineficientes. Isso acontece porquanaise de
eficiéncia produtiva de empresas que utilizam mlgl§ insumos e produtos parte do
pressuposto de construir uma fronteira limite,alertodo que as empresas mais eficientes se
situem sobre esta fronteira e as menos eficiemestsem mais internamente. O grupo de
empresas que se situam na fronteira forma um gtapeferéncias padrdes (oenchmarkk.

Pode-se observar que a Southwestern Energy apat8oeezes como referéncia, em
2009, seguida pelas W & T Offshore (31 vezes) eoBris (28 vezes). Ja em 2010,
novamente a W & T Offshore serviu como referéndavézes, seguida da Chesapeake
Energy Corp. (33 vezes) e Venoco (30 vezes). Nmalano analisado, a Callon Petroleum
serviu 42 vezes como referéncia e a Vaalco Energy(19 vezes).

Cabe ressaltar que, mesmo utilizando um modeloEk, Que usa retorno constante
de escala, empresas de médio porte serviram mueiaes de referéncia para as empresas
ineficientes.

A avaliacdo do Quadro 1 - Eficiéncia padrdao do quj revela a estrutura
benevolente do método, houve “empates”, ou sej@msré@mpresas petroliferas apresentaram
desempenho econdémico-financeiro ou eficiéncia @4 pPara o periodo analisado. A fim de
estabelecer um “desempate” entre as empresas @at@aneficientes e melhorar a
discriminacdo do modelo, foi aplicado o método danteira Invertida para obter a eficiéncia
composta normalizada para os trés anos, além dia p@dperiodo (Quadro 1).

Os resultados apontam que nenhuma companhia maatefieiéncia de 100%. A
comparagcao entre os resultados da eficiéncia pasd@ eficiéncia composta normalizada
permitem observar a ndo benevoléncia desta Ulfimia, as companhias correspondentes as
Chevron, ConocoPhillips, Ecopetrol, Murphy Oil, ReNirginia, Vaalco Energy Inc e
Venoco que obtiveram eficiéncia padrao de 100%tnéssanos, ndo conseguiram manter este
indicador na eficiéncia composta normalizada.

A fronteira invertida, que serve de base para cut@lda eficiéncia composta
normalizada, é uma avaliacdo pessimista e ndo fegque uma unidade seja boa apenas em
um aspecto. Assim, este método reduz o impacto edpecificidades das companhias
petroliferas no calculo do indicador de desempenho.

No Quadro 2 é apresentado um ranking da compapbiadesempenho econdémico-
financeiro, considerando-se a média da eficiéncraposta normalizada para o periodo de
2009 a 2011.

Observa-se no ranking que as companhias Ecop¥enbco e Chevron apresentaram
os melhores desempenhos econdémico-financeiros nodpee se mantiveram como as
companhias mais eficientes com 84%, embora ndcamenieproduzido o desempenho da
eficiéncia padréo de 100%, observada no Quadro 1.
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A Goodrich Petroleum Corp se manteve como a mefiogerde do modelo. A
Chesapeake Energy Corp.ficou na 202 posicao dangaeom 68% de eficiéncia composta,
enquanto que na eficiéncia padrdo apresentou 9%éoe entre as 10 primeiras. Essa
mudanca de posicionamento revela que ChesapeakgyE@Gerp.era muito eficiente em
poucos aspectos, mas quando um conjunto de aspeictosisiderado, ela ndo se mostrou tao
eficiente.

Os resultados dos testes aplicados a trés castici@sidas companhias petroliferas em
relacdo aos seus desempenhos médios sdo apreseatadguir. Em relacdo ao método de
contabilizacdoquccessful effortsu full cos), os resultados obtidos revelaram queyaéve
ser aceita, pois o p-valor para o teste (0,623)@&trou superior ao nivel de significancia de
5%. Nesta situacdo, as meédias dos desempenhoserdpoess pelos dois grupos de
companhias sao iguais, dessa forma, infere-se qaeaateristica “método” ndo influenciou
no desempenho meédio.

No que diz respeito ao tamanho (total do ativoyessitados revelaram que g deve
ser rejeitada, pois o p-valor de 0,041 é infermmavel de significanciao) de 0,05. Desse
modo, pode-se afirmar que os desempenhos médiakfeéantes para cada subgrupo e que o
tamanho das companhias, considerando-se o tothan influenciou no desempenho médio
apresentado no periodo.

Por fim, em relacdo ao pais de sede, visto quevagr-é de 0,711, ou seja, é maior
qgue o nivel de significanciax) de 0,05, logo, aceita-se a,.HOu seja, o pais onde a
companhia tem sede néo influencia nos desempenédissrdas mesmas.

5 Concluséo e Consideracdes Finais

Esta pesquisa buscou analisar o desempenho ecanfnanceiro das companhias
petroliferas com base em indicadores calculadoarir plas demonstracdes contabeis dos
anos de 2009, 2010 e 2011 e com a utilizacdo dodoéle Andlise Envoltéria de Dados,
conhecido com®ata Envelopment Analys{DEA).

Nesse contexto, foram identificadas as companhea®lferas mundiais, que atuam
no setor de exploracdo e producéo de 6leo e gae eqjavam listadas NY SE — New York
Stock Exchangd?ara acesso as informacdes contabeis foi utiliado@se de daddsvaluate
Energy e os relatérios 10k e 20R-oram identificadas para o estudo 61 companhias
petroliferas listadas na NYSE e que tinham infoieaccontabeis disponiveis para céalculo
dos indicadores.

Foram selecionados para o0 estudo 13 indicadoresndetoo-financeiros:
endividamento; composicdo do endividamento, imphgéo do PL; liquidez corrente;
liquidez geral; liquidez seca; retorno do ativapreo do patriménio liquido; giro do ativo;
margem liquida; taxa de retorno de caixa; cobertlgajuros; fluxo de caixa futuro de
reservas/reservas (BOE).

Foi utilizado para a analise do desempenho, o mdd&lA-CRS Constant Returns
on Scalg, orientacadnput e output que foi implementado com o apoio do software SIAD
sendo considerados ajustes para os valores negativo

Atendendo aos objetivos da pesquisa, com baseeasoftados obtidos, foi possivel
identificar a eficiéncia das companhias petrolgerquanto ao desempenho econdmico-
financeiro apresentado em um anico indicador.

Considerando-se a eficiéncia padrao, oito compardpaesentaram-se com eficiéncia
maxima de 100%, enquanto que seis companhias afaes®-se ineficientes com os piores
desempenhos, em torno de 61% a 69%.

A analise dodenchmarkgevelou que a Venoco foi a DMU que mais vezesigerv
como referéncia para célculo da eficiéncia de eub&Us, foram 83 vezes para o periodo
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analisado. Em segundo lugar ficou a Callon Petm]egue apareceu 56 vezes como
referéncia.

A fim de aumentar o poder discriminatério do modelstabelecendo um critério de
desempate entre as companhias, foram consideralagsaltados da eficiéncia padréao
normalizada. Com base nesse critério, a eficiémégima obtida foi de 84% pela Chevron,
Ecopetrol, Venoco, enquanto, que a minima foi & p&la Goodrich Petroleum Co.

Com base na eficiéncia composta normalizada, fabaghdo umranking das
companhias petroliferas por ordem de eficiénciaimnapurada no periodo de 2009 a 2011.
Nesseranking as companhias Ecopetrol, Venoco, Chevron, Mur@llye Petrobras se
destacaram entre as cinco primeiras, com os malldgsempenhos no periodo. Bomfim
(2011), em estudo elaborado sobre no setor petrojifambém estabeleceu wanking do
desempenho em 2009, companhias como a Exxon, a CNO®Petrobras ficaram entre as
dez primeiras posicoes.

Os resultados obtidos com a aplicacdo do Teste Mé&miney indicaram que o
tamanho das companhias, considerando-se o tothaondivulgado em 2011, influenciou no
desempenho médio apresentado no periodo, enquaatoufras caracteristicas especificas
como os métodos de contabilizacdo das operacoespitracdo e producao de 6leo e gas e o
pais onde esta localizada a sede das companhiasinfldenciaram no desempenho
apresentado.

Observa-se que o estudo apresenta limitagcOes, aq@antilizacédo de: indicadores
econdmicos financeiros para os quais havia infoé@sgcontabeis disponibilizadas pelas
companhias petroliferas; demonstracdes contabeis 8GAAP e IFRS; critérios distintos
pelas companhias petroliferas para contabilizag8cogeracdes de exploracao e producéo de
Oleo e gas. Adicionalmente, quanto da aplicagcdd®HBd, ndo foram atribuidos pesos aos
indicadores.

Ressalta-se, que o0s resultados do estudo permitneatizar uma abordagem
diferenciada da analise do desempenho econémiane@iro com base em indicadores, que
nao se encontra disponivel aos gestores e ao memad geral através dos meétodos
convencionais de analise.

Por fim, observa-se que este estudo pode ser a@dimoconjugando-se a aplicacédo
do método DEA com outros métodos de analise, teiso¢ca Analise Multifatorial e a Analise
Hierarquica de Dados (AHP). Ressalta-se também,egaa pesquisa podera ser replicada
para outros setores da economia e para difereatasdps de analise.
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Anexo A
Eff Padrdo Eff Composta Normalizada

Companhias 2009 2010 2011 Média 2009 2010| 20113 Médip
Anadarko Petroleum 0,92 0,91 0,84 0,89 0,7 0,6'3 0,711 0,12
Apache Corp. 0,80 0,71 0,93 0,81 0,72 0,54 0,7 0,60
Berry Petroleum Co. 1,00 0,75 1,00 0,92 0,7 0,5; 0,70 0,64
Bill Barrett Corporation 0,81 0,70 0,91 0,81 0,70 0,61 30,7 0,68
BP 0,79 0,82 0,95 0,85 0,62 0,54 0,69 0,61
Cabot Oil & Gas Corp. 0,82 0,78 0,90 0,83} 0,66 0,5. 07p 630,
Callon Petroleum 0,70 1,00 1,00 0,90 0,49 0,6 1,0p 0,10
Chesapeake Energy Corp. 0,99 1,0 0,99 0,99 0,69 0,67 0|69 0,68
Chevron 1,00 1,00 1,00 1,00 0,81 0,824 0,89 0,84
Cimarex Energy Co. 0,75 0,57 0,97 0,76 0,51 0,5 0,78 0,62
CNOOC Ltd 1,00 0,83 1,00 0,94 0,80 0,64 0,79 0,7
Comstock Resources 1,00 0,69 0,97 0,8 0,8D 0,42 0,p4 02
Concho Resources Inc 0,78 0,71 0,91 0,8 0,5¢ 0,42 0,p4 7 0b
ConocoPhillips 1,00 1,00 1,00 1,00 0,72 0,73 0,7 0,7p
Continental Resources 0,84 0,49 0,99 0,7: 0,68 044 065 59 O,
Denbury Resources Inc 0,89 1,00] 1,00 0,9 0,7p 0,42 04 75 0
Devon Energy Corp. 0,73 0,55 0,91 0,73 0,53 0,54 0,63 0,45
Ecopetrol 1,00 1,00 1,00 1,00 0,85 0,84} 0,84 0,84
Endeavour International Corp 1,00 0,94 0,79 0,99 0,7p 80, 0,52 0,60
Energen Corp 0,67 0,50 0,90 0,69 0,59 0,44 0,71 0,98
Energy Partners 0,54 0,52 1,00 0,69 0,38 0,5 0,92 0,56
ENI 0,66 0,69 0,92 0,76 0,53 0,59 0,75 0,62
EOG Resources 0,91 0,67 0,90 0,83 0,7 0,50 0,18 0,69
EQT Corp 0,79 0,82 0,89 0,83 0,55 0,50} 0,64 0,5
EXCO Resources 0,73 1,00 0,97 0,99 0,5 0,6p [oX: 1§ 0,64
ExxonMobil 0,99 1,00 1,00 1,00 0,76 0,76 0,77 0,71
Forest Oil Corp. 0,55 0,70 0,86 0,70 0,38} 0,51 0,69 0,50
GMX Resources Inc 0,57 0,56 1,00 0,71 0,4 0,3 0,70 048
Goodrich Petroleum Corp 0,72 0,31 0,78 0,61 0,50 0,19 0,45 041
Hess Corp 0,79 0,82 0,93 0,85 0,57| 0,59 0,6 o4l
Marathon Oil Corp 1,00 0,64 0,91 0,85 0,70} 0,49 0,6 0,61
McMoRan Exploration Co. 0,60 0,75 0,91 0,76 0,43 0,5: o064 052
Murphy Oil 1,00 1,00 1,00 1,00 0,80 0,82 0,76 0,79
Newfield Exploration 0,65 0,59 0,89 0,71 0,48 0,52 0,7 70,5
Noble Energy 0,86 0,65 0,89 0,80 0,73 0,56 0,7 0,6b
Oasis PetroleumInc. 0,69 0,70 1,00 0,8 0,4 0,48 040 10p
Occidental 0,70 0,72 0,95 0,79 0,53 0,65 0,7 0,6p
Penn Virginia 1,00 1,00 1,00 1,00 0,70 0,62 0,7 0,6y
Petrobras (IFRS US$) 0,86 1,00 0,93 0,93 0,7 0,78 0,82 8 of
PetroChina 0,50 0,75 0,96 0,73 0,35} 0,49 0,6 0,50
PetroQuest Energy, Inc 0,77 0,75] 0,88 0,80 0,5¢ 0,10 062 630
Pioneer Natural Resources 0,95 0,81 0,89 0,90 0,47 0p4 73 0 0,68
Plains Exploration & Productio 0,81 1,00 1,00] 0,9 0,5 0,62 0,91 0,70
QEP Resources Inc 0,81 0,74 0,96 0,84 0,6p 097 0,32 0p7
Quicksilver Resources Inc 0,90 0,70 0,91 0,84 0,6p 043 64 0, 0,56
Range Resources Corp 1,00 1,04 0,89 0,96 0,10 0,p5 02 5 Q6
Resolute Energy Corporation 0,61 0,53 0,9: 0,68 042 041 0,63 0,49
Royal Dutch Shell 0,67 0,88 0,98 0,84 0,46} 0,54 0,68 0,56
SandRidge Energy 1,00 0,76 0,87| 0,89 1,0 0,4y 0,41 0,69
SM Energy Company 0,68 0,48 0,88 0,68 0,5 0,3p o0,B 0,%4
Southwestern Energy Co. 1,00 0,71 0,9 0,89 0,70 0,49 0,p7 0,65
Statoil ASA 0,95 0,82 1,00 0,92 0,77 0,71 0,84 0,71
Stone Energy 0,95 0,79 1,00 0,91 0,64 0,6. 0,8B [}y i
Swift Energy Co 0,91 0,68 0,90 0,83 0,71 0,55 0,8 0,6p
Total 0,75 0,85 0,98 0,86 0,54 0,62 0,68 0,6]
Ultra Petroleum Corp 0,69 0,75 0,91 0,78} 0,44 0,5 0,68 404
Vaalco Energy Inc 1,00 1,00 1,00 1,00 0,70 0,7: 0,7p 0,10
Venoco 1,00 1,00 1,00 1,00 0,83 1,00 0,70 0,84
W & T Offshore 0,55 0,59 1,00 0,71 0,38 0,53] 0,7G 0,5
Whiting Petroleum Corporatior 0,80 0,59 0,94 0,71 0,5 490, 0,65 0,57
YPF Sociedad Ana 0,54 0,75 0,93 0,74 0,31 0,5¢ 0,86 0,%3

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro 1: Eficiéncia Padrao e Composta Normalizada
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Ordem DMU Efic. Ordem DMU Efic
1 Ecopetrol 0,84 32 PetroQuest Energy, Inc 0,63
2 Venoco 0,84 33 Cimarex Energy Co. 0,62
3 Chevron 0,84 34 ENI 0,62
4 Murphy Oil 0,79 35 Comstock Resources 0,62
5 Petrobras (IFRS US$) 0,78 36 Total 0,61
6 Statoil ASA 0,77 37 BP 0,61
7 BExxonMobil 0,77 38 Marathon Oil Corp 0,61
8 Denbury Resources Inc 0,75 39 Hess Corp 0,61
9 ConocoPhillips 0,74 40 Oasis Petroleum Inc. 0,61
10 Anadarko Petroleum 0,72 41 Endeavour International Corp 0,60
11 CNOOC Ltd 0,71 42 Continental Resources 0,59
12 Stone Energy 0,71 43 Energen Corp 0,58
13 Vaalco Energy Inc 0,70 44 Whiting Petroleum Corporatioh 0,57
14 Callon Petroleum 0,70 45 Newfield Exploration 0,57
15 Plains Exploration & Productiof 0,70 46 Concho Resources Inc 0,57
16 Apache Corp. 0,69 47 Energy Partners 0,56
17 SandRidge Energy 0,69 48 Quicksilver Resources Inc 0,56
18 Swift Energy Co 0,69 49 Royal Dutch Shell 0,56
19 EOG Resources 0,69 50 EQT Corp 0,56
20 Chesapeake Energy Corp. 0,68 51 Devon Energy Corp. 0,55
21 Bill Barrett Corporation 0,68 52 Ultra Petroleum Corp 0,54
22 Pioneer Natural Resources 0,68 53 SM Energy Company 0,54
23 QEP Resources Inc 0,67 54 W & T Offshore 0,54
24 Penn Virginia 0,67 55 YPF Sociedad Anonima 0,53
25 Noble Energy 0,66 56 McMoRan Exploration Co. 0,52
26 Range Resources Corp 0,65 57 PetroChina 0,50
27 Occidental 0,65 58 Forest Oil Corp. 0,50
28 Southwestern Energy Co. 0,65 59 Resolute Energy Corporation 0,49
29 EXCO Resources 0,64 60 GMX Resources Inc 0,48
30 Berry Petroleum Co. 0,64 61 Goodrich Petroleum Corp 0,41
31 Cabot Oil & Gas Corp. 0,63

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro 2: Listagem das DMUs por Ordem de Efic@@mmposta Média




